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Anh hu’é’rng cta bién dong
ty gia toi FDI tai Viét Nam

TRUONG AN BINH"

Dua trén cd s6 ciia nhitng nghién citu Iy luin vé mdi quan hé giita bi€n dong
ty gid véi dau tu tryc ti€p nude ngoai (FDI), bai viét xem xét tac dong cla
viéc ting gia USD té6i s6 lugng FDI vao Viét Nam. Qua do, tac gia dé xuat
nhitng phwong huéng chinh siach déi v6i diéu hanh ty gia USD.

CO SO LY LUAN

Su bién dong ty gid

Lién quan dén dnh hudng cda sy bi€n dong ty gid
t6i FDI, két qud nghién cdu cla Froot va Stein (1991),
Klein va Rosengren (1994) cho ring: “Néu dong tién
clia mdt qudc gia mat gid so vdi dong ngoai t&, thi sé
lam ting lén s6 lugng dau tw nude ngoai vio dit nudc
d6”. Luan diém nay c6 thé hi€u theo hai phuong dién:
(i) sau khi dong tién mal gid, cung vdi sy ting én cla
s6 lugng san phdm xuat khiu ra nudc ngocu thanh todn
biing ngoai té, ning luc canh tranh clia sin phim ciing
s€ theo d6 gidm xudng, dau tu tryc ti€p vdi hinh thifc
thay thé& xuat khiu sé ting 1én; (ii) sau khi ddng tién
mat gid, sé din d&én gidm chi phi sdn xudt va tai sin
trong nudc, do do sé ting 1én lugng FDI.

Tuy nhién, deoumi va Lipworth (2004) lai cho
ring, sy blen dong cia ty gld va sy ting trudng clia
FDI 1a gdn nhu khong c6 moi quan h¢ nao. O nudc ta,
cd ch€ ty gid ¢6 nhiéu bi€n ddi theo tirng giai doan,
cOng vdi sif thay di clia cdc yéu to kinh t& khdc, vi du
cdc chinh sdch wu ddi danh cho cdc nha dau tu nude
ngoai, cdi thién moéi trudng dau tr.. cho nén din dén
dnh hudng cao hay thap cta ty gid dén s6 lugng FDI 1a
khong 10 rang.

Su én dinh ciia 1y gid

Su 6n dinh ctia ty gid cling 12 mot y&u t& quan trong
dnh hudng t6i FDI. Pai da sd cdc hoc gid déu cho riing,
mdc d6 bi€n dong cia ty gid néu nhu qud cao, s€ tao
nén rit nhiéu rdi ro cho cdc nha diu tr (Goadberger,
1993: Amuendo - Dorantes va Pozo, 2001). C6 thé
dién gidi cu thé § 3 phuong dién: (i) sy bién ddi vdi tan
suit thudng xuyén ctia ty gid kéo theo sy bién ddi clia
chi phi FDI, tir d6 1am ting 1én mifc do rii ro cta diu tu
va gidm thi€u lugng tai sdn rot vao; (ii) véi chii truong
khuyén khich khu vue FDI huéng vé xuit khiu, sy bién
dong cua ty gid sé din t6i rii ro cia doanh nghiép doi
v6i viéc xuit khau sin phdm, vi vy han ch& lugng
von rét vao cia diu tv nude ngoai; (iii) su bién dong
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thung xuyén clia ty gid ciing cho ching
ta bi€t kha ning chiu anh hudng ctia nén
kinh t€ v4i nhitng tdc dong bén ngoai la
khd thdp, dicu d6 s€ dnh hudng téi long
tin cda cdac nha dﬁu tw vao nudc ta. D€
nha dau tu ¢6 theé yén tAm vé moi trudng
diu tu, Chinh phii da ¢6 nhiéu diéu chinh
trong ¢ ch€ ty gid, nhim tim cdch git
cho ty gid dn dinh, ty gid VND c6 thé
bién dong trong pham vi nhé nhat, trén
cd 83 dé FDI mdi c¢6 thé bién dong mot
cach on dinh nhat.

Anh hudng bién dong cia VND tdi
FDI

Nhin vio dién bién cha ty gid danh
nghia tir nam 1992 dén nay, c¢6 thé thdy,
ty gid chinh thitc VND/USD ¢6 xu hudng
di theo mot chu ky ro rét, gdm hai giai
doan: (i) trong giai doan suy thodi kinh
t€ hodc khing hodng, VND mit gid kha
manh; (ii) khi giai doan suy thodi két
thic, nén kinh t&€ di vio On dinh thi ty
gid lai dugc neo gilt tuong doi ciing nhic
theo dong USD. Chu k¥ nay di dugc lip
lai hon hai lan tif nim 1989 dén nay.

Cung vdi d6, tir khi d6i mdi (nim
1986) t6i nay, FDI vao Viét Nam di c6
nhitng budc ti€n manh mé. Pén nay, khu
e FDI la mdt bo phdn quan trong cla
nén kinh t€, cé vai trd ddn;: ké quyel
dinh dén toc do ting trudng clia nhiéu
nganh kinh t&, déc biét 1a cdc nganh cong
nghiép ch& bién, ch€ tao, lam chuyén
dich cd cau kinh t&€ theo hudng tich cuc.

Bai viét chon loc dit liéu tit nim 1992
d€n nam 2013 vé ty gid chinh thic USD/
VND va téng s6 von thuc hién FDI vao
Viét Nam (Bang 1). St dung phuong
phdp thong ké dé phén tich mdi lién
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quan gifta sy bién dong ty gid 4nh er(ing
téi FDL. (Bai viét sit dung cdch viét sé
thap phdn theo chudn quéc té).

KET QUA NGHIEN cUU

Phan tich mue dé dnh hudng ciia bién
dgng ty gid VND tdi sy tang rrudng FDI

bé don glan héa, bai viét gid dinh cic
yéu 1o kinh t&€ khdc dnh hudng téi su ting
trudng FDI 14 khong thay doi, tir d6 thiét
lip mo hinh chudi thdi gian dé phan tich
mitc d6 dnh hudng cda sy bién dong ty
¢id VND t6i su ting trudng cua FDI, mo
hinh nhu sau:

InFDI = a + B InE _ + ¢

Tmng dé: ]nFJDI ]Jd ham logarit cla
lugng FDI ndm th t.

InE_: 1a ham logarit ctia ty gld hoi
dodi gllfd déng USD v6i VND ciia nim
thlft-j (Eli—3 | i SR RNE 1)

: nhiéu tring (whlte nmse)

Tlen hanh phén tich hdi quy mé hinh
nay, 14y s6 liéu tir giai doan 1992-2013,
cho két qud sau:

InFDI, =-17.11 + 2.23InE, + 0.41InE
+0.60AR (1)

t-Statistic  (-3.82) (0.82)  (0.15)

R*=0.54 D - W =0.49 F-statistic =
16.29

Tir k&€t qud m6 hinh ta c¢6 thé thiy,
cdc muc ki€ém nghiém déu thong qua, sy
bién dong cia ty gid hoi dodi giita dong
USD véi VND r6 rang da anh hudng
téi sy ting trwdng FDI vao nudc ta. Tir
cdc hé s6 clia md hinh ta thdy sy mit
gid VND di mot phan nio ¢6 tic dung
thic ddy FDI va tdc dung nay thé hién
trong nim hodc mot ndm sau do, tde 1a
khi nén kinh t& trong nudc &n dinh, ddng
tién mat gid 1 don vi & nim trude, né
sé thiic day FDI ting trudng xap xi 0.41
don vi trong nim sau; con néu khi VND
mét gid 1 don vi trong ndm ndy, n6 sé
thic ddy FDI ting trudéng xdp xi 2.23
don vi trong nim d6; tdng cong hai yéu
t0 két hop lai sé& gitp FDI ting trudng
xip xi 2.64 don vi.

Phédn tich lién quan giita ty 1¢ bién
dong ciia ty gid VND tdi sudt ting tridng
FDI

Phén tich & trén cho thay, su thay doi
clia ty gid VND, khi mat gid tao nén mot
lugng ting ctia FDI, nhung & géc do hiéu
suat ting trudng xem xét, su thay doi clia
hiéu sudt mAt gid cia VND liéu c¢6 4nh
hudng dén suat ting trudng clia FDI, tic
liéu sur thay d6i ctia hiéu sudt bién dong
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BANG 1: TONG SO VON THUC HIEN FDI VA TY GIA CHINH
THOC USD/VND QUA CAC NAM

Nam | TOmgsd von thyc hién | T gid chinh thic
(FDI ) (Tri¢u USD) USD/VND (E)
1992 5749 10,720
1993 111735 10,835
1994 2.240.6 11.050
1995 27920 11,040
1996 2.938.2 11.060
1997 32701 11175
1998 23724 12,980
1999 2.528.3 14.000
2000 2.398.7 14515
2001 22256 15.024
2002 2.884.7 15.350
2003 2,723.3 15,630
2004 2.708.4 15.755
2005 3.300.5 15.897
2006 4.100.4 16.09]
2007 8.034.1 16,114
2008 11.500.2 16,977
2009 10.000.5 17.941
2010 11.000.3 18,932
2011 11.000.1 20.693
2012 10.046.6 20.828
Sd bd 2013 11.500.0 21.036

Ngudn: Téng cuc Thang ké

ctia VND c¢6 lam thay ddi tuong tng dén suit ting
trudng cua FDI?

St dung quan hé nhin qua Granger kiém nghiém sur
dao dong ctia ty gid VND ¢6 lam thay d6i tdi suit ting
trudng FDI. Xét 2 chudi s0 liéu theo thdi gian x va y,
s0 liéu trong khodng thai gian t=1,2,..T, dé kiém tra x
¢6 phdi 1a nguyén nhén cda y hay khong ta c6 thé thiét
1ap 2 mo hinh duéi day:
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y,= a0+Za{yI_i+ €, (1)
j=1
i)
:aU+Zaf.yr_‘.+ij X, +e (2)
i=1 J=1

Né&u v6i moi j = 1,2, ..n gid tri B, = 0, nghia la x
khong 12 tac nhin dan t61 ys hay con gm x khong phai
12 nguyén nhan Granger cua y.

Gia thiét: H, h =0;Hib #0;j=1,2,.

PGi v6i mo hinh (2) st dung phu’o’ng phidp binh
phuong nh6 nhat (OLS) phan tich hoi quy ta ¢6 duge
gid tri RSS (Sum Squared Resid 1); d6i v6i md hinh
(1), s dung OLS ¢6 dugc gid tri RSS, (Sum Squared
Resid 2). §

Thiét 1ap lugng thong ké:

RSS, - RSS,

R e g
F= RSS] Fmit-m-n-1)

t-m-n-I

Cho gid tri e, cdn ctf vao bing phan bo xdc suat tinh
todn lugng F , néu F > F_tic s& tir chdi gid thiét H,:b,
= 0 vdi mtc do tin tu’(}ng 1- a, nghia la xem nhu x ld
nguyen nhan Grdnger cuay. Ngu’dc lai, néu F < F_tic
$€& chap nhan gid thiét H.: bj =0, véi mdc do tin tu‘dng
1- @, nghia la x khong phai la nguyén nhin Granger
cuay.
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BANG 2: KET QUA QUAN HE NHAN QUA GRANGER GIJA AInE VA AlnFDI

Bién nguyén nhin | « o

G .| e, | B, | B, |Kiém nghiém thong ké

AlnFDI (M6 hinh 1)] 0.130] 0.82

R?=0.47,DW = 1.65
RSS =145.7, F=6.56

-0.494

Alnt"DI (M6 hinh 2) | 0.043| 0.950}-0.820] 1.169| 0.625

R?=0.72, DW = 2.04
RSS, = 144.3, F=8.28

HINH: BIEU PO SO SANH HIEU SUAT BIEN PONG TY GIA VND
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Trén cd sd dinh nghia kiém nghiém Granger, ta
chon lya s& liéu tir nim t=1992-2013 véi chudi s6
x 1a sudt bién dong clia ty gid USD/VND (4InE) va
chubi s6 y 1a sudt ting 1ru‘dng FDI (A]l'erI} Do kiém
nghiém Granger yéu ciu chudi ki€m nghiém phdi c6
tinh ditng, néu khong sé din tdi két qua kiém nghiém
dé bi sai léch, do dé can phai tién hanh ki€m nghiém
tinh dirng cta 2 chudi s nay. St dung phin mém thdng
ké Eviews ti€n hanh ADF (Augmented Dickey Fuller)
kiém nghiém dai vdi 2 chudi s6 AInE, AInFDI. Két qua
cho thdy, 2 chudi 6 nay 1a 2 chubi ¢6 tinh ding, do
d6 ¢6 thé tién hanh ki€ém nghiém Granger. Chon m=2,
n=2, st dung s6 liéu giai doan 1992-2013, két qud
ddnh gia nhu Béng 2.

Tinh todn lugng thong ké F = 6.68 v6i = 0.05,
F(2,17) =359 v6i F > F ., tdc véi muc do tin th(’ing
95% tir chdi gia thiét H, ban diu, hay ¢6 thé n6i vé mat
¥ nghm quan hé nhin qu Granger thi s bién dong ty
gid clia dong Viét Nam chinh 1a nguyén nhan dan t6i
bién dong ting trudng cta FDI. C6 thé thay, sy bién
dong cta ty gid khong chi mang lai sy thay d6i clia gid
tri FDI, ma sy thay doi ctia sut bién dong ty gid cling
dnh hudng tGi su bién d6i cha suit ting trudng FDI
nita. P6 cha yéu l1a do 2 nguyén nhin: khi ty 1€ gidm
gid ctia VND ting 1én, vé mat Idi ich thi cdc nha dau
tuf nudc ngoli sé phai ting toc do ddu tr vao nudc ta,
nhu'ng ciing lic d6 ho ciing phéi xem xét mic do rii ro
cia su bién dong ty gid ndy, danh gid su élé]‘l‘l gid clia
VND trong tudng lai gdn néu tlcp tuc glam tic nha
diu tr sé dirng lai hoidc glclm su dau tu, néu ddnh gid sy
gmm gid nay sé di tdi 6n dmh tific nha dau ur cling s€
on dinh viéc dau tu, con néu sy gidm gid cla dong tién
dad vugt qud mirc va sdp slra tu quay ngugc vé ty gia
can biing, ldc d6 nha diu tu sé ting toc do dau tu 1én.

C6 thé thay, ldc nha diu tu quyét dinh ¢6 hay khong
diy nhanh téc do dau tu, ho khong chi xem xét vao sy

24

dnh hudng cla ty gid VND cao hay thap,
ma con xem xét d6 rii ro ty gid, tic 1a do
dao dong cia ty gid c6 mang dén rii ro
trong dau tu hay khong. Thong qua hinh
anh so sdnh su bién dong cta ty gid VND
va sudt ting trudng FDI, ¢6 thé nhin ra
st 4nh hudng cda bi€n dong ty gid VND
ti sudt ting trudng FDI ¢6 dic trung tinh
giai doan. Cu thé:

Giai doan nén kinh t&€ ¢6 su bién dong
manh: (i) Giai doan 1997-2000 véi dnh
hudng manh mé cia cudc khing hodng
tai chinh chau A; (ii) Giai doan 2008-
2011 vdi cudc khiing hodng kinh t€ toan
cau va nd lyc binh 6n kinh t& vi mo. Gin
lién vdi nhitng giai doan bién dong manh
nay la sy chénh léch 1dn gitta ty gid chinh
thifc va ty gid thi trudng tu do. Stic ép cia
thi truong da budc Ngin hang Nha nudc
phdi néi rong bién dd ty gid hodc chinh
thitc phd gid, 1am cho VND mat gid so
vé6i thdi diém trude dé. Lic nay céc nha
diu tu nude ngoii xem xét do rii ro cla
viéc dau tunén da gidm lugng diu wrvao
nudc ta.

Thdi ky nén kinh t&€ di vao phat trién
&n dinh, nhu: giai doan 1993-1996, 2001 -
2007 va 2011 dén nay. Gin lién vdi cac
giai doan ndy 1a mot cd ché ty gid neo
gilt theo dong USD mot cdch wong doi
CLrng nhic. Pay ciing la cdc giai doan ma
ty gid trén thi trudng ty do cling 6n dinh
va theo sdt vdi ty gid chinh thic. Lic
nay c6 thé nhian ra FDI vio nudc ta ting
trudng theo chiéu hudng di 1én (gid tri ty
suit déu duong) (Hinh).

KET LUAN VA KIEN NGH]

Su dnh hudng cia sy dao dong ty gid
VND dén su ting trudng FDI chi yéu
bdi hai phuong dién: anh hudng bdi su
cao thap va tinh 6n dinh clia ty gid. Ly
luan diu tu cho ring, khi ddng tién noi
t& mot quoc gia mat gid so vdi dong
ngoai té, s& ¢6 tic dung thic ddy FDI
vao nude d6. Qua két qudé mod hinh ta
thay, khi VND mat gid, mot cdch nao d6
dd lam thiic day FDI vao Viét Nam va
su thiic ddy nay thong thudng bi€u hién
ro rét ngay trong nim hodc mot nim sau
d6. Sy dao dong ciia ty gid khong nhitng
mang téi su thay d6i ctia gid tri FDI, ma
con anh hudng tdi su thay ddi cla sudt
tang trudng FDI nira.

Khi ty gid thay ddi theo hudng gidm
gid dong ndi té, s& c6 tic dong gia ting
viéc thu hit FDI. Khi luéng von chdy
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vio trong nudc sé tao diéu kién md rong
sdn xuat, trdanh dudc nhitng rao cdn cia
chinh sdch bdo hd thuong mai, sé diy
manh hoat dong 11goai thuong. Nhi’rng
tdc dong ké trén cha ty gid hoi dodi va
chinh sdch ty gid hoi dodi dén hoat dong
ngoa: thuong ndéi rn;,ng va nén kinh t&
noi chung lam cho cic nha quan Iy G
cdc quoc gia déu mudn diéu tiét ty gid
va chinh sdch ty gid theo nhitng muc tiéu
kinh t€ - xa hoi da dinh.

Pt nudc ta dang & trong giai doan
qud do giita thoi ky diu va thai ky giita
clia qud trinh cong nghiép héa. Giai doan
niy viéc thu hit diu tr nude ngodi 1a vo
cling quan trong. Qua nhitng phén tich va
ddnh gid & trén, tdc gid c6 nhitng kién
nghi nhd vé chinh sdch ty gid nhiim thiic
day FDI vao Viét Nam, nhu sau:

TAI LIEU THAM KHAO

Ve ché do 1$ gid va chinh sdch ty gid: Tiép tuc duy tri
cd ché ty gid neo c6 dinh, nhung c6 diéu chinh vdi bién
dd giao dich nhé nhat c6 thé (t6i da +/- 2%). Co ché& nay
rd rang s€ tao di€u kién cho cdc nha diu tr ¢6 1ong tin
dé thm, hién cdc dy dn ddu tv dai han. Bén canh do, tir
ndm 2011 dén nay, ty gid chinh thic gitta USD/VND
dugc giit bién do ¢6 dinh +/-1%, theo d6 vdi tinh hinh
kinh t€ khong c6 nhicu bién dong 16n c6 thé thay lugng
FDI vio Viét Nam s& con tiang 1én ddng ké.

Vé thu hiit dau tw FDI: Vai tro clia Chinh pht vé
thu hdt FDI khong chi dirng lai & chinh sdch khuyé’n
khich, ma con phai c6 bién phdp quin I)/ va gidm sat
qua trinh FDL. Khuyé&n khich FDI c6 thé ke dén, nhu:
mién thué& trong thdi han nao d6, cung cdp cho nha
dau tu két cdu ha tang, gitp cdc nha diu tr gidm rii
ro phi kinh t&, bdo ho dau tu, bdo lanh diu tu.. Quin
Iy FDI, bao gém: han ché& d4u tu & cdc Hnh vuc cong
nghé thap, mdy méc k¥ thuit lac hiu, c6 dé 6 nhiém
méi truding cao.d
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